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据及 2008 年 7 月—2013 年 3 月间的周数据，用相关系数、格兰杰因果检验等等
方法进行分析，结果显示，发现在月度频率下，中国的国债收益率影响美国的国
债收益率，尤其是中国 1 年期和 20 年期的国债收益率能够影响美国的整条收益
率曲线。而在金融危机后，周数据中表现出了两国各期限的国债收益率的相互影
































Yield curve of the treasury bond market is a benchmark for asset prices of the 
entire finance market. It also reflects the macroeconomic conditions and people’s 
expectation on the future economic dynamics. The linkage of China and US yield 
curves not only matters for both economies and their financial markets, but also 
influence individual firms, households and investors in their saving and investment 
decision.  
This paper investigate the dynamic relationship between China and US yield 
curves. We study the linkage of yields of the same maturities, yield factors in both 
markets with Granger causality test. The results shows that China’s yields Granger 
cause US yields at the monthly frequency using the sample from 2002 to 2013, and 
there are mutual effects between China and US yields after the financial crisis when 
we use a sample of weekly data.  
In view of this, we model the yield factors of each economy with two indicators 
of exchange risk and capital flows in a VAR to study the mechanism of their joint 
dynamics. We form a reduced-form yield curve model with these international factors 
for each economy, and we also form a joint model of both yield curves and the 
international factors in an open economy model. Through the VAR model estimation 
for the specifications, we find that China and US yield curves and these international 
factors have mutual influence. The linkage of the yield curves reflects the interaction 
between the real economy and financial market. While Sino-US trade contribute to 
the mitigation of US inflation, hence influence the level of US yields, hot money 
inflows to China cause variations of China’s interest rates and the USD/CNY 
exchange rate more effectively.  
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2005 年之前的文献都是选取 4 到 5 个发达国家的债券市场进行研究。 
Mills 等人（1991）对英、美、西德和日本的政府债券市场 1986 年 4 月 1





Clare 等人（1995）对英、美、德、和日本的政府债券市场从 1978 年 1 月




场 10 年期收益率曲线从 1961 年第 1 季度到 1992 年第 2 季度的季度数据，研究
他们之间收益的超额波动和联动问题，发现这些国家债券市场的长期期限溢价
从时间维度看是时变的，而从空间角度看是正相关的。 





Yang(2005) 用结构 VAR 技术分析了美、日、德、英和加拿大发达国家债













































































然后传导到港股及 A 股市场。而且研究了对港股、A 股传染效应在次贷金融危










































高江（2012）采用单变量 EGARCH 模型和 DCC-GARCH 模型，对选用样本区


















































国内债券规模从 2002 年到 2011 年的年均增长为 30%，到 2011 年末仅次于美国
和日本，达到 33448 亿美元(国际清算银行公布的国内债券存量数据，以美元标
价)，债券余额为当年 GDP 的 45.8%。其中，银行间债券市场占比在 95%以上。
交易主体方面，从 2002 年的只有一些城市商业银行，到 2009 年末，银行间债
券市场参与者 9247 家，包括各类机构投资者，形成的核心层是做市商，主体主
要是金融机构，符合条件的其他机构投资者也能参与的市场格局。而与此特别

















和 2001 年加入世贸组织有力地促进中国对外贸易迅猛发展。中国的汇率在 2005
年 7 月 21 日起允许窄幅波动。2008 年，发生全球金融危机，全球金融市场同
涨同跌更加普遍和明显；为了应对危机，政府、央行多次召开全球会议，比如
G20 峰会，采取统一救市和恢复经济的行动。中国的汇率在 2010 年开始波动幅
度进一步放宽。与此同时，中国的人民币国际化也在加速进行之中，与多个国
































































否引起 Y 的变化，则考察 Y 的当前值在多大程度上可以由 Y 的过去值解释，然
后考察 X 的滞后值是否能改善解释程度。如果 X 的滞后值有助于改善对 Y 的解
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